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摘要: 　基于 Ktu gman 的汇率目标区域理论和中国现行的外汇管理体制及汇率制度的基本特点,应
用人工神经网络技术对 1994年 1月- 1997年 3月的月度数据,建立人民币汇率的非线性模型:目标
区域模型;并运用所建立的模型对 1997年 4月- 9月的人民币汇率走势进行预测. 结果表明该模型具
有令人满意的拟合与预测能力.基于目标区域模型在中国的适用性,应用该模型的平滑过渡条件,求
出中国外汇储备的最佳上限( 1577. 5亿美元) .在确定出人民币汇率的目标区域的基础上,提出应适度
贬值人民币的政策建议,并阐述实行这一举措的可行性和必要性.
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Abstract :　Based on t he K rugman tar g et zone model and fo reign exchange contr ol and
manage float ing system o f China, this paper employs an art ificial neur al net wo rks to
constr uct a non-linear model o f RMB exchange r ate, i. e. , t he exchange r ate targ et zone
model. T he m onthly da ta for the period fo rm Januar y 1994 to March 1997 ar e used for
modeling and the fo llow ing six months in 1997 fo r fo recast. The r esults show that t he
model fit s the actual w ell and has good for ecast power . Based on RMB exchange rat e
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as w ell by making use o f the model’s “smoo th pasting”condition.
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所未有的困难. 80 年代中期以来, 西方一些有识之士为探求一种更合理的汇率制度而提出诸项建议方案,
“汇率目标区域”即为其中最具代表性的方案之一. 方案的提出在学术界引起强烈的反响和不小的争议, 但
直至 1991 年才创立汇率目标区域的第一个规范理论模型, Krugman [ 1]的基本目标区域模型 ( the basic
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支的长期形态相适应, 并且围绕着这一整套可调整的汇率设立较宽的波动幅度”. K rugman 的理论模型是
基于Williamson [ 2]提出的汇率目标区域方案. 该方案的主要内容包括以下几点: ¹ 基础均衡汇率( FEER ) .
William son 将其规定为“在一国能尽可能实现国内均衡并且不会为平衡国际收支而对贸易加以限制的前
提下, 预期能产生与当期潜在资本流动相等的经常帐户盈余或赤字的汇率”. 这里的汇率是实际汇率, 采用
实际汇率的目的在于抵销各国通货膨胀率差异的影响, 使汇率更贴近现实经济基础. º即期汇率围绕
FEER 在一定幅度内浮动. 这个波幅是个“软”波幅,即货币当局没有绝对义务在即期汇率冲击目标区域边
界时进行干预. 此外,他还主张这个波幅以宽为宜,这不仅因为精确计算 FEER 相当困难, 而且较宽的波
幅有利于保持货币政策的连续性. »维护目标区域所采用的政策工具主要是货币政策, 必要时辅之以外汇
市场干预. ¼ Williamson 对汇率目标区域的参与国没有明确限定, 但至少应包括美、日、德三国.




K rugman 假设汇率 { s t} 满足资产定价关系:




其中汇率 s 是即期外汇的本币价格, f 是汇率决定因素的标量测度. E t( õ) 记为以时间 t时可用的信息为条
件的期望算子, dst/ dt表示汇率的时间导数. 为了使用新方法求解, 将资产定价关系写成连续时间形式
( 1) , 且所有变量均取其自然对数.
假设在自由浮动汇率制度下(没有官方干预) ,基本变量 f 服从 Brow nian 运动:
df t = v dt + Rdw t ( 2)
其中 v 是扩散速率, R是正常数, dw 是一个标准的维纳过程. 该模型是 Krugman 提出的连续时间模型. 给






E t( f t) e- ( S- t ) /AdS ( 3)
其中 E t (·)记为以时间 t时的信息为条件的期望算子. 在理性预期的假设下,积分方程( 3)得:
st = f t + Av ( 4)
假设外汇干预是边际的, 即当汇率位于目标区域内部时 ,货币当局对外汇市场不加干预,任由市场力量决
定汇率水平; 但当汇率接近于目标区域边界时 ,货币当局立即干预, 使汇率不超出目标区域.应用伊藤微分
法则[ 4] , 可求出过程( 2)的精确解. 从而得出汇率的期望微分:
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d
dt










s( f ) = f + Av + A 1exp( K1f ) + A 2exp(K2f ) ( 7)
其中 K1=
- v + v 2+ 2R2/A
R2 > 0, K2=
- v - v 2+ 2R2/A




必有: A 1 < 0和 A 2> 0. 从而使得汇率与基本变量之
间具有 S 形函数关系(如图 1 所示 ) . 图 1 中的横轴
表示基本经济变量,纵轴表示汇率. 图中 45°斜虚线








的绝对值总是小于 1.直观地看就是 S 形曲线比 45°
斜线平缓. 这一结论说明当基本经济变量发生变动时,汇率在完全可信的目标区域制度下所受到的冲击要
小于在自由浮动汇率制度下所受到的冲击. K rugman 称之为“蜜月”效应( honeymoon effect ) . 蜜月效应说
明完全可信的汇率目标区域具有内在稳定机制: 对未来可能发生官方干预的预期, 使得汇率比基本经济变
量更加稳定(如图 1 所示) .
另一个主要结论是: S 形曲线在目标区域边界上的斜率等于零, 即汇率曲线与目标区域的两条边界线
相切:
s′( f *u ) = 0　s ( f
*
u ) = su ( 8)
s′( f *1 ) = 0　s ( f *1 ) = s1 ( 9)
这一结论构成微分方程( 6)的边界条件,即我们可由此条件决定出( 7)中的 A 1和 A 2.人们称此结论为“平滑




s( f ) = f + Av - A exp(Kf ) + A exp( - Kf ) ( 10)
其中 K> 0, A > 0.
在 Krugman 模型的基础上, 许多学者对基本模型进行了修正与推广. 例如, F lood 和 Garber [ 6]将基本
模型推广到包括有限干预在内的情形, Ber to la 和 Caballer o[ 7]从概率论的观点推广了基本模型, 提出了汇
率制度变更和汇率目标区域调整理论.
不少学者分别对欧洲货币体系、北欧国家、布雷顿森林体系及金平价体系等汇率制度进行了实证研
究. 如 F lood、Lindberg 及 Soder lind 等人检验了基本目标区域模型[8, 9] , Svensson [10]应用模型对汇率和利
率平价进行了经验研究. 但总体来说,与理论研究相比,实证研究相对较少.
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3　人民币汇率目标区域模型的建模方法与基本假设
1994年汇率并轨后, 中国开始实行单一的管理浮动汇率制,从而基本上消除了外汇黑市. 由中央银行
制定和管理的官方汇率, 基本上等于给定外贸和汇率政策下的市场均衡汇率. “人民币汇率稳中趋升, 外汇
储备稳定增加”已成为目前中国金融稳定的重要标志. 在印度尼西亚、马来西亚、泰国、韩国及日本等东南
亚国家都于 1997 年发生了前所未有的剧烈金融动荡的国际金融环境下,人民币汇率的确经受住了一次真
正的考验. 图 2 给出了自 1994 年 1月至 1997 年 9月, (经对数变换后 )人民币汇率与外汇储备的散点图. 其
中横轴为外汇储备( res)、纵轴表示人民币对美元汇率( s) . 直观的数据分析可见, 人民币汇率与外汇储备
的单一函数关系是时变的,其时变过程是随着人民币的不断升值 (汇率下降) , 外汇储备显著增加.虽然汇




题, 首先要解决如下三个问题. 第一, 能否应用
利率平价公式.因为西方学者在实证研究中,主
要以利率平价为基础来消除目标区域模型中的














= RRMB - R＄ + K ( 11)
其中 RRMB、R＄分别表示 t期人民币和美元的存款利率, K是由于体制等原因产生的摩擦系数. 随着人民币
向可兑换货币的方向迈进, 摩擦系数 K的绝对值会越来越小, 利率平价预测人民币汇率的能力会越来越
强. 但由于该文的作者并未说明如何决定摩擦系数 K, 因此即使该定性公式正确, 我们也不能用它进行实证
研究.
幸运的是,目标区域模型并非基于利率平价理论. 这意味着可运用其它方法进行实证研究. 由于目标
汇率函数( 7)是非线性的,因此可用非线性回归或其它非线性方法来估计模型.如 Meese 和 Rose应用非线



















周转外汇余额降低到其下限比例以下时, 则应及时从银行间外汇市场购入补足. 这种外汇管理体制, 使得





标是, “有利于经济体制改革, 有利于对外开放,鼓励出口, 兼顾进口, 充分发挥汇率的经济杠杆作用”. 这实
际上是说,汇率政策的主要目标是外贸(出口) .基于这一政策选择, 我国长期以来一直以平均出口换汇成





外汇市场的实际运作也证实了以上的分析. 1994 年汇率并轨后,市场汇率由 8. 7 升到 8. 3 左右. 在从
8. 7 升到 8. 3 的过程中,中央银行任由市场力量自由决定汇率水平,基本未加干预. 到 8. 3 以后,由于面临
外贸部门的出口换汇成本接近汇率水平的强大压力和稳定币值政策目标实现的需要,以及对国内外汇率
走势的判断, 中央银行入市干预, 买入外汇, 防止人民币升值, 使汇率水平维持在 8. 3 左右. 从此,中央银行
的干预就成为市场的组成部分, 中央银行是外汇市场最大的买方. 中央银行只能用买入储备来换取汇率的
稳定, 这是必然的选择. 因为汇率政策的目标是稳定币值,且买入外汇是中央银行内部可以控制的, 而选择
汇率波动则会受到外贸部门等方面的外部压力. 因此, 我们认为: 出口换汇成本的某一适当浮动区域事实
上已构成人民币汇率的目标区域.在 1994- 1996 年间, 我国出口换汇成本已从 7. 6元上升到 8. 5 元[11] . 如











在前向网络中, 每层由若干节点组成,第 k 层的每个节点直接与第 k+ 1 的层的每个节点连接, 每个连
接对应一个权数. 第一层为输入层, 最后一层为输出层, 中间为隐层.网络通过学习来修正权重, 最终建立
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从输入到输出的网络函数. 隐层单元的输出是通过一个有界连续可导的非线性激发函数来计算的, 一般采
用 Sigmo id 函数作为激发函数: 7 ( z ) = 1/ ( 1+ exp( - z ) )或 7 ( z ) = ( 1- exp( - z ) ) / ( 1+ exp( - z ) ) .
可将目标汇率函数( 10)看成线性分量与非线性分量之和:
s( f ) = s1( f ) + s 2( f ) ( 12)
其中线性分量 s1 ( f ) = f + Av ,非线性分量 s2 ( f ) = - A exp(Kf ) + A exp( - Kf ) .
针对目标汇率函数的具体形式, 我们设计了一种同时具有线性和非线性处理单元的人工神经网络, 来
建立人民币汇率目标区域模型. 具体来讲, 我们应用三层前向神经网络 A NN ( n- m- 1)来建模,网络的输
入变量为: 外汇储备规模、国际外汇市场的汇率走势( 100 日元合美元数) , 各变量均以其自然对数形式表
示. 隐层由线性和非线性单元组成,用线性单元反映( 12)中的线性分量 s1( f ) , 非线性单元反映( 12)中的非
线性分量 s2 ( f ) . 对线性单元采用线性激发函数, 非线性单元采用非线性激发函数 7 ( z ) = ( 1- exp( - z ) ) /
( 1+ exp( - z ) ) . 网络输出是人民币汇率( s) . 训练网络的样本区间为 1994 年 1 月- 1997 年 3 月, 预测区间






( t j - oj ) 2 ( 13)





st = 2. 703 - 0. 124r est - 0. 028y t + 0. 018( exp( 0. 388f t) - exp( - 0. 388f t) ) ( 14)
图 3　
注:实线是人民币汇率实际值,虚线分别为人工神经网络模型的拟合值
( 1994. 01—1997. 03)与预测值( 1997. 04—1997. 09)
其中 st 是 t期的人民币汇率, y t 是
日元汇率, rest 是外汇储备规模, f t
是 y t 和 r es t的线性组合 . 拟合与预












两条边界线相切. 将这一条件应用于人民币汇率目标区域模型( 14) ,得人民币汇率升值到其下限水平(目
标区域下界)时,应满足如下条件:
s′( f *1 ) = 0　s ( f
*
1 ) = s1 ( 15)
其中 s 1是汇率升值的下界, f *1 表示当汇率升值到下界时, 我国的外汇储备规模和日元汇率水平的线性组
合值. 此条件表明当人民币汇率到达或接近下限水平时, 外汇储备规模应满足如下条件:
5s / 5r es = 0 ( 16)
我们称满足条件( 16)的外汇储备规模为外汇储备的最优上限. 将( 14)代入( 16)求解得
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r es * = 7. 3636 ( 17)
经指数变换得 R * = 1577. 5 亿美元. 这一结果说明, 我国的外汇储备以不超过 1577. 5 亿美元为宜. 1997
年 9月的人民币汇率为 1美元兑换 8. 2872元(平均数) ,这一数值也是目标区域的下界水平 ,而 1997 年 9
月的实际外汇储备规模是 1340. 7 亿美元, 低于上限水平. 因此, 从目标汇率模型的理论意义上说,我国目
前的外汇储备规模是适度的, 1997 年 9 月后的储备增长空间仍有 236. 8 亿美元.
5. 2　汇率的浮动区间的确定
从人民币汇率目标区域模型来看, 1997 年 9 月的名义汇率已基本达到目标区域的下界( 8. 2875) . 根
据目标区域理论,人民币汇率已不存在升值的目标区域空间. 如果中央银行要保持目标区域不变,应实行
人民币对外的小幅贬值, 将人民币汇率控制在[ 8. 2875, 8. 7125]的目标区域之内. 下面将从货币政策的可
行性和促进出口增长的必要性的角度, 进一步论述这一具有政策建议性的结论.
¹ 可行性　《中国人民银行法》规定货币政策的目标是保持货币币值的稳定,并以此促进经济增长 . 人
民币的非完全可兑换, 使得中央银行要同时实现人民币对内对外稳定两大目标. 对内是以稳定物价为前
提, 以实现经济高速增长为目标;对外是保持人民币汇率稳定和实现国际收支基本平衡, 也就是说, 保持浮







1994年汇率并轨后, 人民币汇率的基本走势是稳中趋升. 但这只是名义汇率的走势. 相对于名义汇率
的概念是实际汇率. 众所周知, 各国政府为了达到增加出口和限制进口的目的, 经常对各类出口商品进行
财政补贴和减免税收(如我国的出口退税) ,对进口则征收各种类型的附加税,实际汇率便是名义汇率与这
些补贴和税收的之和或差[ 17] . 用公式表示为:实际汇率= 名义汇率±财政补贴和税收减免.
1994年后, 出口退税率经历了三次大调整. 1994 年的出口退税率以不同产品分类分别为 17%、13%、
6% ; 1995 年下半年下调至 14%、10%、3% ; 1996年又进一步下调为 9%、6%、3% . 出口退税率的大幅度下
调与名义汇率的稳中趋升, 促使实际汇率的升值远比名义汇率的升值大得多. 据有关部门测算, 两次降低










年 1 月 7 日) . 并由于中国未加入世贸组织, 中国出口受到的影响可以说是“城门失火, 殃及池鱼”. 若我国
的出口受阻, 必然阻碍经济增长,进而加大我国的就业压力.
综上所述, 中央银行应将人民币汇率从样本终点( 1997 年 9 月)的下限水平, “管理”(贬值)到目标区域
内部, 不仅具有理论依据,而且具有货币政策的可行性. 更重要的是, 对促进经济增长、缓解就业压力, 也是
非常必要的.
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¹ Wei Weixian. An Em pirical Analysi s on the Relation ship between Ex por ts and Econ omic Growth in Ch ina. Jour nal
of S ystem S cience and System Engineering , Forthcom ing.
6　结论
本文根据 Krugman 的汇率目标区域理论和我国目前所实行的管理浮动汇率制度的基本特点, 应用人
工神经网络技术对 1994年 1 月- 1997 年 3 月的月度数据,建立了人民币汇率的非线性模型: 目标区域模
型; 并运用所建立的模型对 1997年 4 月- 9 月的人民币汇率走势进行预测. 结果表明该模型具有令人满
意的拟合与预测能力. 基于目标区域模型在中国的适用性,应用该模型的平滑过渡条件,我们还求出了中
国外汇储备的最优上限水平( 1577. 5 亿美元) .因此, 从目标汇率模型的理论意义上说, 我国目前的外汇储
备规模是适度的, 1997 年 9 月后的储备增长空间仍有 236. 8 亿美元.
由于 1997 年 9 月的名义汇率已基本达到目标区域的下界( 8. 2875) . 根据目标区域理论, 人民币汇率
已不存在升值的目标区域空间. 如果中央银行要保持目标区域不变,应实行人民币对外的小幅贬值, 将人
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